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摘  要 
我国证券行业经过近 30 多年的发展，整个中国内地资本市场已经发展形成
总市值近 21 万亿，两市上市公司达 2300 多家的规模。截止到 2012 年底证券公
司达到 114 家，证券营业部达 5000 多个①。证券公司营业部数量众多，分布在全
国几乎所有的省份，并且主要集中在经济较为发达的中东部地区。虽然多地处经
济发达地区，拥有着数量庞大且资金实力雄厚的客户群，但是各家证券公司营业
部却仍以赚取客户交易佣金作为主要的收入来源，“靠天吃饭”的盈利模式始终
未有大的变化。本论文主要分析我国证券公司营业部的盈利模式及在证券行业创
新的大背景下如何通过创新业务来改变现有的盈利模式。 
此论文首先对中国证券行业的发展历史和现状进行了分析，并在此基础上探
讨两个问题，一是证券公司营业部现有的盈利模式；二是该模式在我国金融体系
逐步开放竞争大背景下的优劣性。论文分析我国证券营业部的主要盈利模式—即
收取客户交易佣金作为主要的收入来源，着重分析此种盈利模式产生的原因及大
环境，论文同时剖析了证券公司营业部面临的问题，并对证券公司营业部的运营
成本进行了分析，并结合证券行业重大历史事件分析如何推动整个该模式的改
革。此外，论文还结合最近几年证监会推出的改革创新举措及新业务的开展对证
券公司营业部盈利模式的影响进行深入的分析。重点讨论如何利用证券行业的不
断推出的创新业务和创新业务带来证券公司营业部收入结构的变化等情况来探
讨如何进行证券公司营业部的业务转型、收入转型以及影响到对整个证券公司转
型的影响，论文最后提出建立一种适应现今中国证券行业发展新的成熟的盈利模
式。 
研究报告运用了典型案例分析方法，通过大量的数据统计分析来研究我国证
券公司营业部旧有的盈利模式的表现形式，结合大量的创新案例来说明证券公司
营业部盈利模式转变的必要性和紧迫性。并以此提出一种适合我国国情符合我国
证券业国际发展的新的盈利模式。 
 
关键词：证券公司；营业部；盈利模式；创新 
                                                            
① 数据来源于证券业协会网站 http://www.sac.net.cn/ 
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Abstract 
The security industry in China has gone through development for many years, 
the domestic capital market in China has reached nearly 210 thousand Yuan, and the 
listed companies of 2 markets have reached scale of more than 2300. Up to the end of 
2012, the security companies have reached 114, and the security departments have 
reached more than 5000. The number of Security Company is vast, and they are 
distributed in all the provinces of China, they are mainly located in central and west 
areas with developed economy. They are located in areas with developed economy 
and have vast number as well as customer population with solid fund strength, but the 
business departments of many companies are still rely on by earning commissions of 
customer transaction as the main income source, the profit model has no change. This 
paper mainly analyzes profit model of business department in Chinese security 
company as well as how to change the current profit model under the big background 
of security industry innovation.  
This paper firstly analyzes development history and state of Chinese security 
industry and discusses 2 problems on this basis, the first is the current profit model of 
company business department, the second is the advantage and disadvantage of this 
model under the big background of gradual opening in Chinese finance system. This 
paper analyzes the main profit model of Chinese security business department, that is 
the main income source of charging commission of customer transaction, it analyzes 
its causes and big environment of this profit model, at the same time it also analyzes 
the problems that security company faces with, it also makes analysis on operation 
cost of company business department as well as how to accelerate reform of the 
a\whole model by combining with big and important historical events in security 
industry. In addition, this paper also makes profound analysis on effect of profit 
model in company business department by combining with reform and innovation 
measures as well as development of new business. It discusses how to use security 
industry to gradually promote innovation business and changes in income structure in 
company business department brought about by business innovation to make 
discussion on how to carry out business transformation, income transformation and 
effect on the whole security company transformation. In the end of this paper, it puts 
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forward to establish one new and mature profit model accustomed to security industry 
development in China. 
The research report uses typical case analysis method to make research 
expression form of old profit model in business department of Chinese security 
company by plenty of data statistics and analysis, describes the necessity and urgency 
of profit model change in company business department by combining with plenty of 
innovation cases. It puts forward one kind of new profit model accustomed to national 
conditions of China and international development in security industry.  
 
Key Words: security company; business department; profit model; innovation  
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导  言 
一、 选题背景及研究意义 
盈利模式对于任何公司来说都是至关重要的，对于证券公司的营业部来说更
是关乎能否在激烈的市场竞争中存活下来的前提。在我国，从证券市场建立之初
到目前为止，绝大多数证券公司的盈利模式主要依靠经纪业务收取客户交易佣金
和证券公司自身投资业务（券商自营）来获取盈利。但是这种盈利模式在 2008
年之后就难以为继。究其原因有五个方面：（1）业务模式单一。主要靠传统的
经纪业务模式-收取客户交易佣金。该种模式在绝大多数现有证券公司占绝对主
导地位,单此一项收入就占到证券公司总利润的 50%以上；（2）业务模式趋同。
国内绝大多数证券公司都在为客户提供相同的服务，没有明显的区别。导致国内
证券公司为客户提供的产品高度同质化和单一化；（3）客户群体相同。一直以
来，国内证券公司所面临的的客户群体大体相同，导致大家在同一群体中开发客
户。近 20 多年的行业发展证券行业客户群体大致在 1.4 亿户左右①，每年新增客
户很少。经过长期的竞争在客户群体没有扩大的背景下，招揽客户变得异常激烈。
（4）资本市场尚不完善。我国证券市场行情波动剧烈。自 2008 年全球金融危机
以来中国资本市场就在剧烈反复震荡中考验着每一位投资者，也同时对证券公司
的收入产生巨大影响。因我国证券市场受政策影响很大，股市从 2007 年最高点
位 6124 点一路跌至 2008 年的 1664.93 点。不仅让绝大多数的投资者损失惨重也
同时导致客户交易意愿急剧下降，两个市场交易量极度萎缩，证券公司的交易佣
金收入也大幅萎缩。作为主要盈利来源的经纪业务遭受前所未有重创。同时证券
公司之间利用打佣金价格战的方式来争夺客户资源也开始逐步进入白热化阶段。
（5）立法不完备也是个主要问题。以中国上市公司持续信息披露为例。持续信
息披露法律制度是指按《证券法》规定，公司上市后即负有公开、公平、及时向
社会公众披露一切有关公司和所发行证券的重要信息的持续性责任。其可分为定
期报告（年报、中报和季报）和临时性报告两种方式。应该看到中国有关持续信
                                                            
① 数据来源于证券业协会 http://www.sac.net.cn/ 
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息披露的法律规定相比证券市场的其它领域的法律规定更全面、更细致，但其认
定标准太过宽泛，其法律不完备之处主要体现为证券法第 62 条，有关“对上市
公司股票交易价格产生较大影响、而投资者尚未得知的重大事件”的重要性标准
弹性太大。第一，怎样才能算“较大影响”，究竟要达到何种程度，该条款没有
进一步说明，也没有给出一个具体的量化指标，给实践增添了难度。第二，对“重
大事件”没有定义，仅进行了有限列举，但随着经济的发展，难免不会出现对公
司股票价格有较大影响的其它重大事件。第三，对“重大事件”没有针对不同规
模、不同行业等进一步出具具体标准。比如，一些小公司的重大投资行为对一些
大公司来说可能只是一般性的投资行为。第四，有些事件如果上市公司不披露，
则难以判断该信息是否对股价有重大影响，况且影响股价的因素很多，特别是投
机性较强的中国股票市场，很难判断股价与某些事件之间存在必然的联系。与持
续信息披露法律不完备相对应，中国对违反持续信息披露的上市公司和中介机构
等市场的参与者的处罚程度太低。对提供虚假财务会计信息的责任主体并没有明
确地说明，致使上市公司管理当局在财务报告舞弊之后仍可以金蝉脱壳，逃逸于
法律约束之外。对违法者只关注行政责任，刑事责任少有涉及，对民事责任虽然
引起了重视并出台了关于虚假陈述的民事责任的司法解释，但从目前各人民法院
受理虚假陈述引起的民事赔偿看，绝大多数仍未审理或已审理但尚未判决。因此，
在这种情况下现有法律的威慑力不足以抵挡欺诈的激励，在利益的驱动下，就会
有相当一部分公司和相关人员敢于“以身试法”。于是违反持续信息披露的行为
大行其道，投资者对证券市场失去信心，市场交易惨淡，投机盛行，监管当局对
证券市场的监管失灵了。 
因此，一些敢于突破常规、进行大胆探索的证券公司开始思考券商盈利模式
的转变，证券公司的营业部作为证券公司最前沿，首当其冲要进行相关探索。因
为只有证券公司的营业部的盈利模式从传统的经纪业务模式以外探索出新的盈
利模式形成模范效应，才能带动整个证券公司进行盈利模式的逐步转变。 
在这个背景下衍生出了所谓的新的盈利模式，主要分为两种： 
一.  以中金公司为代表的“高端业务盈利模式”，这种模式的主要特点是：
大力发展强势优势高端业务，提高专业服务水平，利用强大的信息咨询研究平台, 
向高端客户推荐有潜力的投资品种并持续予以全程跟踪服务。在提供高端有效的
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服务的同时收取业内近乎最高的交易佣金。与此同时，注重大型的投行项目,为
高端客户提供新的投资盈利的渠道同时获得不菲的提成收入。此种模式的特点
是：1.传统业务模式介入不深，即使介入也收取较高的佣金。2.集中资源主要发
展受市场波动较小，风险承受能力强的强势业务。不过中金公司并非根据市场变
化而采取不同的经营手法，而是自公司成立以来就定位在高端业务发展模式上，
所表现的出来的特点也只是经营特色，因其公司的特殊背景和定位，它的“高端
业务模式”很难在业内推广。 
二． 以中信证券为代表的所谓“创新业务模式”，这种模式的主要特点是：
1.业务结构比较均衡，各方面业务发展同国外公司（例如美国的美林证券）类似；
2.在传统业务受影响较大时能够及时转变业务思路，通过加大在投行和资产管理
等业务部门的人才及资金投入来弥补传统经纪业务的利润缺口。经过 2005 年以
来近七八年的发展，中信证券整个收入结构有了较大的变化，投行及资产管理业
务收入占比达到六成甚至更高。较大程度上规避市场波动给公司收入的剧烈波
动。并且成为业内比较成功进行创新且获得较好效果的公司。但因投行和资产管
理业务对于人才和资金的要求都较高，并非所有券商都具备推动的条件，尤其中
小证券公司很难复制。 
虽然中信证券和中金公司取得不错的发展，但此种“创新”并非真正意义上
的创新，而是在集中人才和资金优势的基础上，公司收入找到了另一个增长点。
而并非国外证券业巨头如高盛、美林等大公司能根据客户需求而设计相关产品来
谋求利润最大化。究其原因主要还是受制于国内的相关法律不健全以及监管方面
使得很多业务尚不能开展而导致的收入单一。 
中国的资本市场相对于国外的成熟市场来说还是一个新兴市场，整个发展历
史不过 20 多年。随着中国的改革开放逐步深化，资本市场及金融体系的逐步开
放也是大势所趋。现有的证券行业规模以营利能力甚至不及美国高盛一家公司，
很难想象一旦资本市场打开而我国证券公司如果不能发展壮大，就会逐步被外资
公司挤垮，整个资本市场就会逐步被外资控制。对于中国来说无异于“金融鸦片
战争”。所以要想在外资证券公司进入中国开展大规模业务之前建立起自己具有
国际竞争力的券商企业，改变现有的盈利模式已经刻不容缓。 
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二、 研究思路与框架结构 
本文主要分析我国证券行业中证券公司营业部盈利模式的转变。论文首先介
绍了我国证券行业自上个世纪 90 年代以来的发展状况，并指出我国证券公司营
业部在行业发展过程中的基本情况及现在还普遍存在的运营模式。并分历史阶段
的阐述证券公司营业部盈利模式的特色。并在此基础上，通过证券行业发展中重
要的历史事件，论文分析了证券公司营业部作为证券公司的盈利主要来源和现今
证券行业发展中所面临的现实冲突。通过对证券公司营业部的运营模式、竞争环
境、以及行业发展政策等方面分析了证券公司营业部所面临的生存问题。通过对
证券公司营业部盈利模式的全面分析，根据行业创新的大背景下，对一些证券营
业部典型案例的分析，论文提出证券公司营业部要想继续生存或者发展壮大,改
变盈利模式不断创新已经成为大势所趋。但同时也阐述了改变盈利模式当中遇到
的问题诸如：人才储备、营运资金、行业政策等不确定因素，并对相关重要因素
提出自己的观点与看法。此外，论文还对证券公司营业部的未来发展趋势及可能
的成功的盈利模式做出了展望，以此来希望通过不断改革创新以及法律法规和监
管政策上完善来助推整个证券行业的健康发展，使之成为有效、创新、可长期投
资的资本市场，同时也为未来我国证券行业参与国际竞争打下良好的基础，在未
来的 20-30 年内我国也能出现象高盛、瑞银等具有国际竞争力的证券公司。 
依循上述研究思路，本论文的结构安排如下： 
第一章． 我国证券行业发展现状。主要通过阐述中国证券行业从无到有的
发展历史进程和行业发展现状，并从行业的宏观角度到券商营业部的微观角度，
上至下的介绍我国证券公司营业部普遍存在的盈利模式形成的过程及环境。介绍
证券公司营业部的基本状况和运营模式。 
第二章．我国证券公司的盈利与现实冲突。本章主要通过分阶段分析阐述证
券公司营业部盈利模式的不同。通过对影响中国证券发展的重大历史事件以及该
事件产生影响的分析，并阐述行业重大运营方式的改变来分析营业部在事件前后
的盈利模式的变化。在此基础上分析营业部发展过程中面临的诸多现实问题，并
对主要问题进行剖析。 
第三章．证券公司营业部盈利方式的转变与尝试。本章通过近几年行业发展
中出现的现象分析，以及一些营业部的探索尝试，得出了证券公司营业部若要在
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激烈的竞争中得以生存和发展必须要做出的盈利模式上转变的结论。在行业提倡
创新的大环境下，证券公司的营业部面临的诸多限制转型创新的瓶颈问题，以及
通过问题的分析给出自己的见解，并对未来证券行业发展和证券公司营业部转型
之路做出展望。 
第四章. 证券公司及营业部在创新背景下的转型。本章通过对现今证券公司
营业部的盈利模式分析以及在互联网金融兴起的大背景下如何通过提升服务的
差异化及升级化的探讨。通过对新出现的互联网金融的大背景进行阐述分析同时
结合证券公司营业部的现有服务模式给出如何进行差异化和升级化的服务来增
加竞争力。并通过一系列的内部风险控制机制防范可能出现的问题，确保证券公
司营业部的成功转型。  
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第一章  我国证券行业发展现状 
第一节  我国证券行业发展现状 
一、 我国证券行业发展历程 
随着我国上世纪七十年代末改革开放到九十年代初，中国的生产力得到了空
前的发展，社会各个方面欣欣向荣。但是社会各个方面都需要资金的支持，需要
有一个规范的融资平台。随着 1990 年上海证券交易所和 1991 年深圳证券交易所
的成立中国证券市场真正迎来了发展契机，大体上可以将我国的证券行业分为三
个发展阶段： 
1. 证券行业发展初期（1984-1997） 
1984 年 10 月，中共十二届三中全会确立了《关于经济体制改革的决定》，
企业的股份制改革也正式进入试点阶段。1985 年 1 月上海延中实业有限公司成
立，并全部以股票形式向社会筹资成为第一家向社会公开发行股票的企业。同时
在北京、广州、深圳等大城市的企业股份制试点工作也陆续展开，越来越多的企
业开始了股份制改革试点。1986 年 9 月 26 日，新中国第一家代理和转让股票的
证券公司—中国工商银行上海信托投资公司静安证券营业部宣告成立，从此恢复
了我国中断了 30 多年的证券交易业务。同一时期国家及各地发行的国债、企业
债、金融债等也相继推出并且活跃起来，随着证券发行的增多和投资者队伍的逐
步扩大，证券流通的需求日益强烈，股票和债券的柜台交易陆续在全国各地区出
现。为了规范和对企业及投资者有法律保障，1990 年到 1991 年由中国人民银行
批准相继成立了上海证券交易所和深圳证券交易。1992 年 10 月国务院设立中国
证监会，1997 年金融工作会议进一步确认了银行业、保险业、证券业分业经营、
分业管理的原则。中国证监会在全国设立了 36 个派出机构，建立起了集中统一
的证券期货市场监管体制。标志着中国证券行业发展初期已经基本成形。 
2. 证券行业规范发展阶段（1997-2005） 
中国证监会成立以后股票发行向全国范围内推广，起初为了防止股票发行一
哄而上，造成市场混乱，证监会采取向各个省政府和行业主管部门下达额度指标，
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